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Resumo

Lobo, Jodo Guilherme Rezende Bezerra. Valuation — Fluminense Football
Club: A analise do valor econdbmico-financeiro do clube. Rio de Janeiro,
2025. Numero de paginas: 30. Trabalho de Conclusdo de Curso —
Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro.

O presente trabalho tem como objetivo estimar o valor justo do Fluminense
Football Club por meio do método do Fluxo de Caixa Descontado (DCF),
analisando seus indicadores econdmico-financeiros e comparando os resultados
obtidos com o valuation elaborado pelo Banco BTG Pactual, no contexto da
proposta de transformacgéo do clube em Sociedade Andnima do Futebol (SAF). A
pesquisa utilizou dados financeiros historicos e proje¢des para o periodo de 2025
a 2029, considerando premissas operacionais, macroeconémicas e setoriais. O
modelo desenvolvido resultou em um valor de aproximadamente R$ 1,09 bilh&o,
valor préximo ao estimado pelo BTG, demonstrando coeréncia entre as premissas
adotadas e a realidade financeira do clube. Os resultados evidenciam a
importancia da profissionalizagdo da gestdo e da entrada de investimentos via
SAF para a sustentabilidade financeira e o fortalecimento competitivo do

Fluminense no longo prazo.

Palavras-chave: Valuation, Fluminense Football Club, Fluxo de Caixa
Descontado (DCF), Sociedade Andénima do Futebol (SAF), Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC), Analise de Sensibilidade, Financas no Esporte.



Abstract

Lobo, Jodo Guilherme Rezende Bezerra. Valuation — Fluminense Football
Club: an Analysis of the Club’s Economic and Financial Value. Rio de
Janeiro, 2025. 30 pages. Trabalho de Concluséo de Curso — Departamento
de Administracé@o. Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

This study aims to estimate the fair value of Fluminense Football Club using
the Discounted Cash Flow (DCF) method, analyzing its economic and financial
indicators and comparing the results with the valuation conducted by BTG Pactual
Bank within the proposal to transform the club into a “Sociedade Anénima do
Futebol” (SAF). The research used historical financial data and projections for the
period 2025-2029, considering operational, macroeconomic, and sectoral
assumptions. The model developed estimated a value of approximately BRL 1.09
billion, close to BTG’s valuation, demonstrating consistency between the
assumptions and the club’s financial reality. The findings highlight the relevance of
management professionalization and external investment through the SAF model

as key drivers for the club’s financial sustainability and long-term competitiveness.

Keywords: Valuation, Fluminense Football Club, Discounted Cash Flow
(DCF), Football Corporation (SAF), Weighted Average Cost of Capital (WACC),

Sensitivity Analysis, Sports Finance.
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1. Introducéo

1.1. Introducéo ao Tema e ao Problema do Estudo

No meio académico e profissional, existem diversos modelos de avaliagdo
de empresas, sendo cada um mais adequado para o ativo em andlise.
Independentemente do modelo, o principal objetivo é determinar a precificacao de
um ativo com base em premissas e metodologias pré-definidas. Também
conhecido como valuation, esse processo visa atingir um valor justo para um ativo,
de modo a gerar valor para todas as partes envolvidas em uma transacao
(DAMODARAN, 2007).

O valuation de uma empresa ou ativo é uma ferramenta que auxilia na
tomada de decisdo de investidores que pretendem alocar ou resgatar recursos
(LUSTOSA, 2015). Tal andlise contribui para a identificagéo de ativos que possam
estar subavaliados ou superavaliados no mercado, potencializando estratégias de
capitalizacdo (SOUTE et al., 2008). O método mais difundido, principalmente no
Brasil, é o do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), que busca compreender o valor
intrinseco de uma empresa ou projeto a ser realizado (SOUTE et al., 2008). Por
sua robustez e aplicabilidade, este sera o método adotado no presente estudo.

O futebol, amplamente reconhecido como paixao nacional, ultrapassou sua
dimenséo cultural e consolidou-se como um negécio bilionario em escala global.
Entretanto, no Brasil, os clubes de futebol historicamente enfrentam dificuldades
financeiras em razédo de gestdes amadoras, falta de governanca e endividamento
crénico (BENRADT, 2019). Em 2021, as dividas acumuladas pelos clubes
brasileiros ultrapassaram R$ 10 bilhdes (LIMA, 2022). Esse cenario motivou a
criagdo da Lei n° 14.193/2021, que instituiu a Sociedade Andnima do Futebol
(SAF), possibilitando que clubes antes organizados como associacdes sem fins
lucrativos se transformassem em empresas com foco em sustentabilidade
financeira e retorno de investimentos (SIMMONS, 2022).

O modelo SAF possibilita a entrada de capital estrangeiro e nacional, a
profissionalizagdo da gestdo, a expansdo de mercados e a implementacdo de
inovagdes estratégicas. No caso do Fluminense Football Club, objeto central deste
estudo, a abertura para investimentos via SAF pode viabilizar aportes relevantes
em infraestrutura, categorias de base, estadio proprio, marketing esportivo e

aumento da competitividade no futebol internacional. Esses potenciais



investimentos, aliados a uma gestéo profissionalizada, poderiam recolocar o clube
em patamares financeiros e esportivos mais sélidos.

Diferentemente de outras areas, valuations de clubes de futebol ainda séo
pouco explorados no meio académico brasileiro, justamente por se tratar de um
tema recente e em constante transformagdo. Estudos como este ganham
relevancia ao fornecer parametros comparativos e metodologicos para avaliar se
os valores negociados ou projetados correspondem de fato ao valor justo das
instituicdes esportivas.

Neste contexto, a questdo de pesquisa que orienta este trabalho é:
Qual é o valor justo do Fluminense Football Club, a partir da aplicacédo do
método do Fluxo de Caixa Descontado (DCF), e em que medida o valuation
elaborado pelo BTG Pactual, no ambito da proposta de criagcdo da SAF,
reflete uma estimativa coerente com a realidade financeira do clube?
A hipétese do estudo é que o valuation encontrado apresentara certa semelhanca
em relacdo aos valores apresentados pelo o BTG e que a entrada de
investimentos via SAF teria o potencial de elevar significativamente a salde

econdmica do clube.

1.2. Objetivo Principal do Estudo

Portanto, diante do cendrio exposto, o objetivo deste trabalho é definir o
valor justo do Fluminense Football Club sem a SAF e analisar 0os possiveis
impactos de investimentos, incluindo uma proposta de aporte de R$ 500 milh&es,
advindos de uma eventual transformacédo em SAF. Para isso, sera desenvolvido
um valuation utilizando o modelo de Fluxo de Caixa Descontado, que permitira
calcular o Valor Presente Liquido do clube e compara-lo com valores praticados
em negociagdes recentes no mercado do futebol brasileiro e principalmente pelo

estudo feito pelo banco BTG.

1.3. Objetivos Intermediéarios do Estudo

Para alcancar o objetivo proposto, este trabalho estabelece os seguintes
objetivos intermediarios:

¢ Analisar os fundamentos econémico-financeiros do Fluminense

Football Club, com base nos demonstrativos histéricos disponiveis e

nas projecdes para o periodo de 2020 a 2029;



e Estimar os fluxos de caixa futuros do clube, considerando premissas
consistentes com a realidade do futebol brasileiro.

o Determinar a taxa de desconto (WACC), ajustando o custo de capital
de terceiros e o custo de capital proprio pelo CAPM, considerando
os riscos especificos do setor esportivo;

e Comparar os valores obtidos pelo modelo tradicional de Fluxo de
Caixa Descontado com o apresentado pelo BTG.

e Realizar andlises de sensibilidade sobre variaveis criticas, como
WACC e taxa de crescimento na perpetuidade, para compreender a
robustez do valuation;

o Destacar os fatores estratégicos que influenciam a precificacdo do
Fluminense, especialmente agueles relacionados a
profissionalizacdo da gestédo e expansao de receitas.

¢ Investigar se o Clube tem condi¢Bes de crescer no &mbito esportivo

sem contar com investimentos externos.

1.4. Delimitagédo do Estudo

Este trabalho esté centrado na analise econémico-financeira do Fluminense
Football Club, considerando o desempenho do clube com base nos dados
financeiros e operacionais disponiveis de 2020 até 2024 e nas projecdes
elaboradas para o periodo de 2025 a 2029.

A analise contempla as principais fontes de receita, despesas operacionais
e estrutura de capital do clube, incorporando premissas desenvolvidas a partir de
demonstrativos contabeis oficiais e estimativas projetadas em modelo préprio de

valuation.

1.5. Justificativa e Relevancia do Estudo

A relevancia deste estudo esta no contexto de transformacao estrutural do
futebol brasileiro, impulsionado pela Lei n® 14.193/2021, que instituiu a Sociedade
Anbnima do Futebol (SAF) e possibiltou a entrada de capital privado, a
profissionalizagéo da gestéo e a busca por sustentabilidade financeira nos clubes.
Nesse cendrio, compreender o valor econémico de instituices tradicionais, como
o Fluminense Football Club, torna-se essencial para embasar decisdes de

investimento e avaliar a viabilidade de novos modelos de governanca.



Do ponto de vista académico e prético, o estudo contribui para o avanco da
literatura sobre valuation aplicado ao setor esportivo, ainda pouco explorado no
Brasil, e oferece uma referéncia metodolégica para investidores, analistas e
gestores interessados em estimar o valor justo de clubes de futebol a partir do
método de Fluxo de Caixa Descontado. Em um ambiente de crescente atencdo a
transparéncia financeira e a eficiéncia administrativa, compreender os fatores que
determinam o valor de um clube é fundamental para promover uma gestao mais

profissional, sustentavel e alinhada as praticas modernas do mercado esportivo.



2 Referencial Teorico

2.1. Fundamentos de Valuation

O valuation é o processo de determinacao do valor de um ativo, seja uma
empresa, acao ou projeto, com o objetivo de identificar se ele esta subavaliado ou
superavaliado no mercado (SOUTE et al., 2008). Essa analise orienta decisdes
de investimento, fusdes e aquisi¢cdes, ao estimar o valor justo de um ativo a partir
de informacgdes financeiras e operacionais.

Segundo Damodaran (2007), existem trés principais métodos de avaliagéo:
o Fluxo de Caixa Descontado (Discounted Cash Flow — DCF), a avaliacao relativa
e a avaliacdo por direitos contingentes. Dentre eles, o DCF é o mais utilizado por
analistas por permitir estimar o valor intrinseco de uma empresa com base em
projecdes de geracao de caixa futuro.

O conceito de valor temporal do dinheiro é central nesse método: um real
hoje vale mais do que um real amanha, devido a capacidade de investimento e ao
risco das incertezas futuras (DAMODARAN, 2012). Assim, os fluxos de caixa
futuros séo trazidos a valor presente por meio de uma taxa de desconto que reflete
o custo de capital e o risco do negécio.

O modelo do DCF envolve etapas essenciais: (i) projecdo dos fluxos de
caixa com base em premissas econdmicas; (ii) calculo do valor residual; (iii)
definicdo da taxa de desconto (WACC); e (iv) obtencéo do valor justo da firma e
do capital proprio. As variaveis mais importantes do processo sdo o tempo e a
taxa de desconto, que determinam o valor presente liquido e refletem as condi¢cdes

macroecondmicas e o risco especifico do ativo analisado.

2.2. Fluxo de Caixa Livre Descontado

Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é um dos métodos mais utilizados para
determinar o valor intrinseco de uma empresa, sendo amplamente aplicado em
andlises financeiras e decisbes de investimento. Segundo Damodaran (2012), o
valor de um ativo corresponde ao valor presente de seus fluxos de caixa futuros
esperados, trazidos a valor atual por meio de uma taxa de desconto que reflete o

custo de capital e o risco do negdcio.



O método baseia-se na projecdo dos fluxos de caixa livres (Free Cash Flow)
por um horizonte de tempo determinado e no calculo de um valor residual
(perpetuidade) ao final do periodo de projecdo. A soma desses valores,
descontada pelo Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), resulta no valor da
firma (Enterprise Value).

Apbs essa etapa, subtrai-se 0 montante das dividas liquidas, obtendo-se o
valor do capital proprio (Equity Value), que representa o retorno potencial aos
acionistas. O FCD, portanto, permite avaliar a capacidade de geragédo de valor
econdmico de uma empresa, levando em conta suas projecbes financeiras,

estrutura de capital e nivel de risco. O modelo pode ser descrito da seguinte forma:

Huxo de Caixa da Empresa

ReceitaLiquida

(-) Custo do Produto Vendido e Despesas
(=)BBIT

(-) Imposto de Renda (IR)

(=)BBIT* (1-IR

(+) Depreciag&o e Amortizagdo

(-) Investimentos

(-) Variacéo do Capital de Giro

(=) Huxo de CaixadaEmpresa

Figura 1: Método de Fluxo de Caixa

O Valor Presente Liquido (VPL) é um indicador utilizado para determinar o
valor atual de um investimento ou negdcio. Ele corresponde a soma dos fluxos de
caixa futuros descontados por uma taxa de juros, trazendo-os ao valor presente
(MANTOVAN, 2013). Em outras palavras, o VPL representa o resultado do
somatorio dos fluxos de caixa descontados (FCD) somado ao investimento inicial

realizado no Ano 0. Sua férmula pode ser expressa da seguinte forma:

FCL
VPL = Z?=1(1+—r;t - 10 (1)

Onde:



e FCL = Fluxo de Caixa Livre
e r=Taxa de Desconto (WACC)
e t=Periodo de cada FCL

e lo = Investimento Inicial

2.3. Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

A taxa de desconto, também chamada de custo de capital, € definida por
Martins (2006) como “a taxa escolhida é usualmente o custo médio ponderado de
capital, devido a sua capacidade implicita de incorporar os riscos associados a
determinado negdcio”. Trata-se de um calculo complexo, pois varia conforme as
caracteristicas de cada empresa, ndo havendo um valor Unico e absoluto. Assim,
diferentes estudos sobre 0 mesmo ativo podem apresentar resultados distintos em
fungéo da taxa adotada.

O célculo da taxa de desconto envolve a média ponderada entre o custo de
capital préprio e o custo de capital de terceiros, resultando no Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC — Weighted Average Cost of Capital). Esse
indicador reflete o retorno minimo exigido pelos investidores e credores para
financiar as operacdes de uma empresa, levando em conta o nivel de risco e a
estrutura de capital adotada.

A férmula geral do WACC é expressa da seguinte forma:

WACC = (CT X kg) + (CP x k) 2)

Onde:
e CT = Capital de Terceiros / Patriménio Liquido da Empresa
e CP =1-CT = Capital Préprio / Patriménio Liquido
e Kg = Custo Liquido de Capital de Terceiros
e Ke = Custo de Capital Proprio

O WACC representa, portanto, o custo médio de financiamento de uma
empresa, sendo utilizado como taxa de desconto no modelo de Fluxo de Caixa
Descontado (FCD). Sua correta determinacao € essencial para estimar o valor
presente dos fluxos de caixa futuros, permitindo uma avaliacdo mais precisa do

valor econdémico da firma.
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No contexto deste trabalho, o WACC sera aplicado para calcular o valor
presente dos fluxos de caixa projetados do Fluminense Football Club, refletindo o

risco e o custo de capital compativeis com a realidade do setor esportivo brasileiro.

2.4.Custo de Capital de terceiros e Custo de Capital Proprio

O Custo de Capital de Terceiros (Kq) representa o encargo financeiro das
dividas contraidas pela empresa, refletindo o retorno exigido pelos credores como
compensacao pelo risco de inadimpléncia (SILVA, 2016; LEAL, 2012). A medida
que o risco percebido aumenta, as instituicdes financeiras tendem a cobrar
spreads mais elevados, ampliando o custo da divida.

Esse custo é calculado com base na taxa média ponderada dos
empréstimos e ajustado pelos beneficios fiscais decorrentes da dedutibilidade dos

juros. A férmula geral é:
ka=kex(1—a) ()

Onde:
e K, =taxa média ponderada de empréstimos;

e a = aliquota efetiva de imposto de renda corporativo.

Ja o Custo de Capital Préprio (Ke) corresponde ao retorno minimo esperado
pelos acionistas, levando em conta o risco associado ao investimento. Segundo
Damodaran (2007), o método mais utilizado para mensurar esse custo € o Capital
Asset Pricing Model (CAPM), que relaciona o retorno esperado de um ativo ao

risco sistematico de mercado. A formula é:

ke =Rs + B(Ry — Ry) (4)

Onde:
e Rf=taxa livre de risco;
e [ = coeficiente de risco sistematico da empresa;

e (Rm—Ry) = prémio de risco de mercado.

O ativo livre de risco é aquele que oferece retorno certo, sem exposicao a

variagdo de mercado — como os titulos publicos federais, comumente utilizados
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como referéncia (LEAL, 2012). O coeficiente beta () mede a sensibilidade do
ativo em relacdo ao mercado, indicando o grau de risco sistemético.

Em empresas de capital fechado, como é o caso da maioria dos clubes de
futebol brasileiros, a estimativa do beta € mais desafiadora pela escassez de
informacdes de mercado. Nesses casos, recomenda-se utilizar betas de empresas
comparaveis ou ajustes baseados em médias setoriais (TOMAZONI; MENEZES,
2002).

Por fim, o prémio de risco de mercado representa a diferenca entre o retorno
esperado do mercado e a taxa livre de risco, refletindo o retorno adicional exigido
pelos investidores para compensar a exposicdo a ativos de maior risco

(DAMODARAN, 2007).

2.5. Anélise de sensibilidade

A analise de sensibilidade é uma etapa fundamental em modelos de
avaliacdo, pois permite avaliar o impacto de variagfes em premissas-chave sobre
o valor final estimado da empresa. Essa ferramenta fornece uma viséo clara sobre
o0 comportamento do modelo frente a incerteza, reforgando o carater probabilistico
das projecdes (DAMODARAN, 2012).

Dentre as variaveis envolvidas na precificagdo por fluxo de caixa
descontado, destacam-se duas como particularmente sensiveis: a taxa de
desconto (WACC) e a taxa de crescimento da perpetuidade (g). Ambas exercem
influéncia direta sobre o valor presente dos fluxos de caixa, sendo que alteragbes
marginais nesses parametros podem resultar em variacdes expressivas no valor
final da empresa.

E pratica comum nos modelos financeiros a construgdo de matrizes de
sensibilidade cruzando diferentes cenarios de WACC e g, a fim de estimar uma
faixa plausivel de valor justo da firma.

Essa abordagem nao apenas amplia a compreensdo dos efeitos dessas
variaveis no resultado final, como também orienta o analista na tomada de
decisdo, ao indicar os limites superior e inferior de valor segundo diferentes
hip6teses de mercado. Segundo Damodaran (2012), a analise de sensibilidade &
uma das principais ferramentas para capturar incertezas no valuation e testar a

robustez do modelo frente a variagdes em premissas-chave.
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2.6. Analise do setor: Futebol Brasileiro

O mercado do futebol brasileiro vive um momento de forte dinamismo
financeiro, mesmo diante de desafios estruturais. De acordo com levantamento da
consultoria Sports Value (2025), os 20 principais clubes da Série A alcangaram
uma receita agregada de R$ 10,9 bilhdes em 2024, batendo recorde histérico, mas
ao mesmo tempo registrando um aumento das dividas de 15,7 % no periodo.

Figura 2: Receita acumulada dos top 20 times do Brasil
Fonte: Sports Value (2025)

As fontes de receita dos clubes vem passando por uma modificacdo em sua
composicao: em 2024, os direitos de transmissao e premiagcdes representaram
cerca de 30 % do total, enquanto transferéncias de atletas responderam por 26%,
marketing por 18 %, socio-torcedor e clube social por 11%, e bilheteria/estadio por
aproximadamente 10%.

Assim, a seguir, a Figura 3 apresenta o ranking de receitas dos clubes da
Série A do Campeonato Brasileiro nos anos de 2023 e 2024, conforme
levantamento da Sports Value (2025). O dado ilustra o crescimento expressivo do
setor e a consolidagdo de uma elite financeira no futebol nacional, formada
principalmente por clubes com maior estrutura administrativa, presenca de

torcidas amplas e desempenho esportivo consistente.
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Receitas - RS milhdes Variacdo

Clubes

2024 2023 2023-2024
1.334,4 I -3%
1.274,1 40%
1.114,9 19%
731,9 . 8%

ND 3884 -
684,2 : 44%
674,2 46%
572,8 8%
516,8 28%
509,4 -2%
473,8 30%
459,5 8%
425,2 13%
371,6 53%
298,3 69%
258,3 0%
218,9 33%
86,1 157%
104, W6 i 46%
93,0 ’ 26,5 251%

Fonte: Sports Value (2025)

Além disso, nota-se o impacto da adocdo do modelo SAF em diversos
clubes, como Botafogo, Cruzeiro, Vasco, Bahia e Atlético-GO, que apresentaram
crescimento significativo de receitas, impulsionado pela entrada de capital de
investidores e maior profissionalizacdo da gestdo. Esse cenario evidencia uma
tendéncia de recuperacdo e expansdao financeira do futebol brasileiro, marcada
por receitas recordes e por uma crescente diferenca entre clubes estruturados
financeiramente e aqueles ainda dependentes de receitas irregulares.

Porém, apesar do aumento de receita, vimos que a situacao financeira de
grande parte dos clubes néo esta positiva. Os dados da Figura 4 a seguir revelam
uma disparidade significativa na gestéo financeira do futebol nacional, com poucos
clubes operando de forma lucrativa e a maioria acumulando déficits recorrentes

ao longo dos ultimos anos.
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Figura 4: Superavits/Déficits dos principais clubes brasileiros (2018 — 2024)
Fonte: Sports Value (2025)

Em 2024, apenas poucos clubes registraram superavit relevante — com
destaque para o Palmeiras (R$ 198,2 milhdes) e o Cuiaba SAF (R$ 64,8 milhdes)
— enquanto a maior parte encerrou o ano com resultados negativos. Casos como
Atlético-MG SAF (-R$ 299,4 milhbes), Sdo Paulo (-R$ 289,6 milhdes) e
Corinthians (-R$ 181,8 milhdes) ilustram a dificuldade das equipes em manter
equilibrio financeiro diante de custos crescentes e gestao ineficiente.

Esses resultados refletem anos de méa administracdo, auséncia de
planejamento orcamentério e dependéncia de receitas ndo recorrentes, como
vendas de jogadores e adiantamento de direitos de transmissédo. A falta de
governancga e de transparéncia fiscal tem comprometido a sustentabilidade do
modelo associativo, tornando a transformacéo em Sociedade Andnima do Futebol
(SAF) uma alternativa necessaria.

A Lei n° 14.193/2021 (Brasil) possibilitou que clubes reestruturassem
passivos, atraissem investidores e adotassem praticas mais profissionais de
gestdo. O avanco de projetos como Botafogo SAF, Cruzeiro SAF, Vasco SAF,
Bahia SAF e Cuiaba SAF demonstra que o novo formato tem se consolidado como
caminho viadvel para recuperar a credibilidade financeira e garantir

sustentabilidade de longo prazo ao futebol brasileiro.

2.7. Fluminense Football Club

O Fluminense Football Club foi fundado em 1902 como uma associacao civil
dedicada a pratica do futebol e, ao longo das décadas, consolidou-se como uma
das instituicbes esportivas mais tradicionais e influentes do pais. O clube
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acumulou conquistas expressivas em diferentes periodos, tornando-se
protagonista em competicdes estaduais, hacionais e internacionais. Entre suas
vitérias mais recentes, destaca-se a conquista da Copa Libertadores da América
de 2023, um marco histérico que reforcou sua relevancia continental e contribuiu
para o fortalecimento da marca Fluminense, tanto em termos esportivos quanto
institucionais. Esse titulo representou ndo apenas 0 auge esportivo de uma
geracdo, mas também o inicio de uma nova fase de profissionaliza¢@o e busca
por equilibrio financeiro, aspectos essenciais em um cenario cada vez mais
competitivo no futebol brasileiro.

No ambito econbmico, o Fluminense apresentou, em 2024, a maior receita
operacional de sua historia, totalizando R$ 684 milhdes, de acordo com o balango
divulgado pelo clube e pela GE (2025). Esse crescimento foi impulsionado
principalmente pelas vendas de atletas, que atingiram cerca de R$ 268 milhdes
(mostrado na Figura 5), frente aos R$ 16 milhdes registrados em 2023, além do
aumento das receitas com patrocinio, sécio torcedor e bilheteria. Apesar dos
avancos, o passivo circulante do clube subiu de R$ 268 milhdes para R$ 367
milhdes, refletindo o desafio de transformar o clube financeiramente saudavel a
curto e longo prazo. O clube encerrou o exercicio de 2024 com um pegueno
superavit de R$ 114 mil, demonstrando melhora na gestdo orcamentéria, mas
ainda com forte dependéncia de fontes de receita variaveis, como transferéncias
de atletas. Essa estrutura financeira reforca a necessidade de diversificacdo de
receitas e de um controle mais eficiente sobre gastos e endividamento, para que
o Fluminense consiga consolidar sua posi¢ao entre os clubes mais equilibrados
financeiramente do pais.

Nesse contexto, o Fluminense vem estruturando um processo de transi¢cao
para o modelo de Sociedade Andnima do Futebol (SAF), seguindo a tendéncia de
profissionaliza¢@o que tem transformado o cenario do futebol nacional. De acordo
com informacdes divulgadas pela UOL (2025), a proposta liderada pela LZ Sports
e assessorada pelo Banco BTG Pactual — que avalia o Clube em
R$1.131.000.000,00 (Figura 6) - prevé um aporte de R$ 500 milhdes nos dois
primeiros anos e um investimento total estimado em R$ 6,9 bilhées ao longo de
dez anos. Os recursos seriam destinados a reestruturacdo das suas obrigacées,
atualmente em torno de R$ 871 milhdes, e a modernizacéo das &reas esportiva e
administrativa, incluindo investimentos em infraestrutura, base, marketing e
desempenho técnico. A adesdo ao modelo SAF representa uma oportunidade
estratégica para o Fluminense alinhar-se aos padrdes internacionais de

governanga e gestdo esportiva, fortalecendo sua competitividade, aumentando
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sua capacidade de geracdo de valor e garantindo maior sustentabilidade

financeira para o futuro.

Contraparte Referente a Atleta 2024
Wolverhampton Wanderers Football Club Cessao defintiva André Trindade da Costa Neto 132.037
ALARU Club Company Cessao defintiva Alexsander Cristhian Gomes da Costa 56.190
FIFA Clearing house Alexsander Cristhian Gomes da Costa 1291
Football Club Zenit (Rissia) Cessao defintiva Marcilio Floréncio Mota Filho 17.181
Real Bétis Balompie,SA.D. Direitos econdmicos e financeiros Luiz Henrique André Rosa da Silva 12564
S.AFBotafogo Mecanismo de solidariedade Luiz Henrique André Rosa da Silva 394
Sociedade Esportiva Palmeiras Cessao defintiva Caio Femando de Oliveira 9.777
Udinese Calcio S.PA. (Itdlia) Direitos econdmicos e financeiros Matheus Martins Silva dos Santos 5.883
Udinese Calcio S.PA. (Itdlia) Clausula de formagao Matheus Martins Silva dos Santos 342
Widad Athletic Club Cessao defintiva Arthur Wenderroscky Sanches 5.283
Widad Athletic Club Direitos econdmicos e financeiros Arthur Wenderroscky Sanches 2.889
Watford Football Club Cessao defintiva Kayky Henrique Almeida Brandao da Siha 5.097
Rangers Football Club Cessao defintiva Jefte Vital da Silva Dias 3.460
Sao Paulo Futebol Clube Cessao defintiva Michel Daryl Araujo Villar 3.363
Sao Paulo Futebol Clube Direitos econdmicos e financeiros Michel Daryl Araujo Villar 2577
ApoelNicosia Cessao defintiva Jodo Luiz da Silva Cipriano 2430
Sporting Club de Lisboa Mais-\alia Marcus Wendel Valle da Sihva 1203
FIFA Clearing house Francisco Evanilson de Lima Barbosa 1.159
F.C.Nantes (Franga) Mecanismo de solidanedade Douglas Augusto Soares Gomes 262
Tottenham Hotspur Football Club Mecanismo de solidariedade Richarlison de Andrade 824
BV Cercle Brugge K.SV. Cessao temporaria Erick Nunes Barbosa dos Santos 507
AlAnli Club Company Mecanismo de solidariedade Roger Ibafiez da Sihva 380
OUTRAS 2376

268.169

Figura 5: Arrecadagé@o com venda de direitos federativos dos atletas
Fonte: GE 2025

ncio da

(RS milhoes)

Atlético-MG* Jul-23
Coritiba mai-23
Bahia mai-23
Vasco fev-22
Botafogo dez-21
Cruzeiro dez-21
Mediana -
Fluminense® -

Valuation

Valor da D,i‘vifh
Firma : [Lx:(le)‘ ':{" .
1,302 1,557
273 215
299 260
751 700
560 515
359 353
460 434
1.131 871

Participacido Apos Transagio

lilfll::: Associacio
o da SAF)
-255 25%
58 10%
39 10%
51 30%
45 10%
6 10%
42 10%
260 34%

Figura 6: Valuation do Fluminense — BTG

Investidor
(% da SAF)

920%
66%

Fonte: Portal da Transparéncia Fluminense Football Club 2025
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3 Metodologia

3.1. Tipo de Pesquisa

Este estudo caracteriza-se como uma pesquisa aplicada, de natureza
quantitativa e descritiva, com abordagem dedutiva. O objetivo é desenvolver um
modelo de avaliagcdo econdmico-financeira (valuation) do Fluminense Football
Club, com base no método do Fluxo de Caixa Descontado (DCF), e comparar 0s
resultados obtidos com o valuation elaborado pelo BTG Pactual, apresentado na
proposta de criacdo da Sociedade Andnima do Futebol (SAF).

A pesquisa busca avaliar se o valor estimado pelo mercado condiz com a
realidade financeira do clube e, sobretudo, se a entrada de capital externo —
proposta na estrutura da SAF — seria de fato necesséaria para garantir a
sustentabilidade financeira e a permanéncia do Fluminense na elite do futebol
brasileiro.

Além disso, o estudo adota uma abordagem exploratéria e comparativa, ao
analisar a evolugdo do modelo de negdcio do futebol nacional e as experiéncias
de outros clubes que migraram para o formato SAF, como Botafogo e Cruzeiro,
permitindo compreender semelhancas, particularidades e implicacdes desse

processo no caso do Fluminense.

3.2. Coleta de Dados

A construgdo do modelo de valuation foi baseada em informacdes publicas,
documentais e financeiras disponibilizadas pelo Fluminense Football Club,
complementadas por dados obtidos em relatérios setoriais, fontes académicas e
projecbes de mercado. Os dados financeiros utilizados foram extraidos
diretamente dos balancos patrimoniais e demonstracdes do resultado do exercicio
(DRE) do clube referentes aos periodos de 2021 a 2024, e sistematizados em
planilha prépria desenvolvida pelo autor até 2029 (Figura 7).

Essas informacdes permitiram a andlise da performance histérica do clube,
com énfase nas receitas recorrentes (direitos de transmissdo, bilheteria,
patrocinios e transferéncias de atletas), custos operacionais, despesas

administrativas e estrutura de endividamento. A partir dessa base, foi possivel
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elaborar as premissas de projecdo e desenvolver 0 modelo de avaliacdo
econdmico-financeira do Fluminense.

Adicionalmente, os dados macroecondmicos utilizados — como taxa Selic,
CDI e prémio de risco de mercado — foram obtidos de fontes publicas, incluindo o
Banco Central do Brasil (2025) e o Relatério Focus. As premissas financeiras
complementares relativas ao cenario de SAF e a estrutura de capital foram
retiradas do documento Projeto Vale — BTG Pactual e LZ Sports (2025), que
apresenta a proposta de aporte e o valuation base do clube.

Demonstrativo de Resultado do Exercicio (D Histérico Projetado

2022 2023 2027
(=) Receita Liquida 313.935  328.920 862330  662.073  738.914 835536 954.375  1.103.937 _ 1.295.150
% Crescimento ND 477%  162,17%  (23,22%)  11,61% 13,08% 14,22% 15.67% 17,32%
(-) Despesas (286.877)  (287.666)  (520.646)  (588.860)  (668.215)  (761.957)  (872.036) (1.002.563) (1.158.641)
% Crescimento ND 0,28%  80,99% 13,10% 13,48% 14,03% 14,45% 14.97% 15,57%
(=) EBITDA 27.058 41254 341.684 73.213 70.699 73.579 82339 101.373 _ 136.508
% Margem EBITDA 8,62% 12,54%  39,62% 11,06% 9,57% 8,81% 8,63% 9,18% 10,54%
(=) EBIT 22.905 36.874  337.400 68.773 66.316 69.162 77.909 96.889  131.999
% Margem EBIT 7,30% 11,21%  39,13% 10,39% 8,97% 8,28% 8,16% 8,78% 10,19%
(=) EBT (2.059) 7.060 292222 115 66.316 69.162 77.909 96.889  131.999
% Margem EBT (0,66%) 2,15%  33,89% 0,02% 8,97% 8,28% 8,16% 8,78% 10,19%
(=) Lucro Liqudio (2.059) 7.060 292222 115 66.316 69.162 77.909 96.889  131.999
% Margem Liquida (0,66%) 2,15% __ 33,89% 0,02% 8,97% 8,28% 8,16% 8,78% 10,19%

Figura 7: DRE Fluminense Footbal Club Realizado + Projetado

A projecéo do fluxo de caixa livre da firma (FCFF) para o periodo de 2025 a
2029 foi construida com base em premissas fundamentadas nas caracteristicas
operacionais do Fluminense e nas tendéncias do setor esportivo brasileiro.

A Figura 8 apresenta o histérico e a projecdo da receita liquida consolidada

do clube, considerando as fontes de receita recorrentes e extraordinarias.

Demonstrativo de Resultado do Exercicio (D Histérico Projetado

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
|(=) Receita Liquida 313.935 328.920 862.330 662.073 738.914 835.536 954.375  1.103.937  1.295.150|
‘ % Crescimento N/D 4,77% 162,17% (23,22%) 11,61% 13,08% 14,22% 15,67% 17,32% |

Figura 8: Histérico e Projecdo da Receita Liquida — Consolidada

Considerando um crescimento — influenciadas por desempenho em
competicBes, transferéncias de atletas e variaveis macroeconémicas —, foi
adotada uma abordagem de crescimento médio dos ultimos 3 anos com uma
correcdo de 30%, j& que em alguns aspectos como Patrocinios e direitos de
transmisséo ja estdo negociados e com valores fixados. O modelo considerou o
cenario econémico atual e a elevacéo do custo de capital no Brasil, resultando em
crescimentos anuais moderados de receita a partir de 2025, com um valor médio
de 14,8%.
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Ja as despesas operacionais do Fluminense foram divididas em quatro categorias
principais:

1. Remuneracéo, salarios, encargos e beneficios

2. Transporte e gastos com 0s jogos
3. Outras despesas operacionais
4

Resultado de equivaléncia patrimonial

Essas despesas foram projetadas para o periodo de 2025 a 2029, tomando
como base o aumento de receita e premissas de crescimento de remuneracao,
com base na variagdo de 2023 para 2024. O aumento reflete maior volume de
investimentos no departamento de futebol e em estrutura administrativa,

resultando em uma taxa média de expansao de 14,5% no periodo, como mostra

a Figura 9.
Demonstrativo de Resultado do Exercicio (D Historico Projetado
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
(-) Despesas (286.877)  (287.666) (520.646)  (588.860)  (668.215) (761.957)  (872.036) (1.002.563) (1.158.641)
% Crescimento ND 0,28% 80,99% 13,10% 13,48% 14,03% 14,45% 14,97% 15,57%
(-) Remuneragdes, salarios, encargos e benefi  (186.288)  (208.711)  (323.950)  (371.15Q)  (425248) (487.219)  (558.221) (639.570) (732.774)
%crescimento ND 12,04% 55,21% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57%
(-) Transporte e outros gastos com jogos e col (28.594) (43.400) (76.594) (71.975) (80.329) (90.832)  (103.752) (120.011)  (140.798)
9% ROL (9.11%)  (13,19%) (8,88%)  (10,87%) _ (10,87%)  (10.87%)  (10,87%)  (10,87%) _ (10.87%)
(-) Outras Despesas Operacionais (71.995) (35.555)  (120.102)  (143.861) _ (160.558)  (181.553)  (207.375) (239.873) (281.421)
% ROL (2293%)  (10,81%)  (13,93%)  (21,73%) _ (21,73%)| (21,73%)  (21,73%)  (21,73%)  (21,73%)
(+/-) Resultado de Equivaléncia Patrimonial (1.865) (2.081) (2.354) (2.688) (3.110) (3.648)
% ROL 0,00% 0,00% 0,00% (0,28%) (0,28%) | (0,28%) (0,28%) (0,28%) (0,28%)

Figura 9: Histérico e Projecdo da Despesa

A partir da subtracdo das despesas sobre a receita, foi determinado o
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization),
indicador de rentabilidade operacional antes dos efeitos financeiros e tributérios.
Posteriormente, foram deduzidas as despesas de depreciacdo e amortizacdo
(D&A), fixadas em média de 1% sobre o ativo imobilizado, resultando no EBIT
(Lucro Operacional) do clube.
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Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE) Histérico Projetado

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
(=) Receita Liquida 313.935  328.920  862.330  662.073  738.914 835536 954375 1.103.937 1.295.150
9% Crescimento N 477%  16217% _ (23,22%) _ 11.61% _ 13.08% _ 14.22% __ 15.67% _ 17,32%
(-) Despesas (286.877)  (287.666)  (520.646)  (586.860)  (668.215)  (761.957)  (872.036) (1.002.563) (1.158.641)
% Crescimento ND  0028%  80,99%  1310%  1348%  14,03%  1445%  1497%  1557%
(=) EBITDA 27.058 41.254  341.684 73.213 70.699 73.579 82.339 101373 136.508
9% Margem EBITDA 862%  12,54%  39,62%  11,06% 9,57% 881% 8.63% 9,18%  10,54%
(=) EBIT 22,905 36.874  337.400 68.773 66.316 69.162 77.909 96.880  131.999
% Margem EBIT 7.30%  11,21%  39,13%  10,39% 8.97% 8.28% 8.16% 8,78%  10,19%
(=) EBT (2.059) 7.060  202.222 115 66.316 69.162 77.909 96.889  131.999
% Margem EBT (0,66%) 215%  33,89% 0,02% 8,97% 8,28% 8,16% 878%  10,19%
(=) Lucro Liqudio (2.059) 7.060  202.222 115 66.316 69.162 77.909 96.889  131.999
9% Margem Liquida (0.66%) 215% _ 33,89% 0,02% 8.97% 8,28% 8,16% 878%  10,19%

Figura 10: Historico e Projecdo do EBITDA e EBIT

A variacdo do capital de giro foi calculada a partir da diferenca entre ativo
circulante operacional e passivo circulante operacional, que foi incorporada
anualmente aos fluxos de caixa da firma, refletindo as necessidades operacionais
de capital ao longo do horizonte projetado. Para o célculo foram considerados os

principais componentes conforme Figura 5:

e Passivo circulante — Fornecedores, obrigacdes fiscais, sociais e
trabalhistas e outros passivos circulantes
e Ativo Circulante — Contas a receber e estoques

Variagéo do Capital de Giro (CG) Histérico Projetado
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Ativo Circulante Operacional 29.860 64.453 162.318 168.129 135.451 153.163 174.947 202.364 237.415
Passivo Circulante Operacicnal 240.380 233.586 268.695 356.808 343.065 373.557 422023 497.477 568.611
Capital de Giro (210.520)  (169.133)  (106.377)  (188.679)  (207.614)  (220.304)  (247.076)  (295.113)  (331.195)
Variagao do Capital de Giro (210.520) 41387 62.756 (82.302) (18.935) (12.781) (26.682) (48.037) (36.082)
% ROL (67,06%) 13,18% 19,99% (26,22%) (6,03%) (4,07%) (8,50%) (15,30%)  (11,49%)

Figura 11: Histérico e Projecdo do Capital de Giro

A taxa de desconto aplicada no modelo foi o0 Custo Médio Ponderado de
Capital (WACC), estimado em 14,48%, conforme parametros de mercado
detalhados na Figura 13. O custo de capital proprio (Ke) foi calculado a partir do
modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), utilizando como taxa livre de risco
(Rv) a projecéo da Selic para 2026, de 12,00%, valor que reflete um patamar
estavel e adequado ao horizonte de longo prazo adotado no estudo. O prémio de
risco de mercado (R, — Ry) foi definido em 6,00%, conforme consenso de mercado
amplamente utilizado em modelos financeiros. O beta alavancado (B), indicador
da sensibilidade do ativo em relacdo ao risco de mercado, foi fixado em 0,50,
considerando a média dos clubes do setor esportivo, conforme mostra a Figura
12.
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Clube Beta

Juventus 0,66
Borussia Dortmund 1,25
Ajax 0,13
Celtic 0,02
Benfica 0,35
Lazio 0,64
Sporting 0,47
Porto 0,47
Média 0,50

Figura 12: Beta de diferentes Clubes pelo Mundo
Fonte: Yahoo Finance 2025

Dessa forma, o custo de capital préprio resultante foi de 14,99%,
ponderando a estrutura de capital composta por 94,74% de capital proprio e 5,26%
de capital de terceiros. O custo da divida (Ky) foi estimado em 5,26%, calculado
com base nas despesas financeiras sobre o total de empréstimos e
financiamentos de curto e longo prazo. Por fim, o modelo considerou um
crescimento em perpetuidade de 2,00%, alinhado a projecdo média do PIB
brasileiro e a expectativa de crescimento sustentavel do setor esportivo.

Weighted Average Cost of Capital (WACC)
R% milhares

WACC 14,48%
Custo de Capital Proprio 14,99%
Rm - Rf (Prémic de risco do mercadao) 6,00%
Rf- Média da SELIC nos dltimos 5 anos 12,00%
Beta Alavancado 0,50
Capital Praprio 94 74%
Capital de Terceiros R,26%
Custo de Capital de Terceiros (Companhia) 5,26%
Crescimento na Perpetuidade 2,00%

Figura 13: Variaveis e Calculo do WACC
Logo, 0 WACC = (14,99%x 94,74%) +(6,00%*0,5) = 14,48%. Com base nas

premissas anteriormente citadas, e a construcdo de receitas e despesas, 0s

Fluxos de Caixa séo projetados de 2025 a 2029, como mostra a Figura 14.
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Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCC) Histérico Projetado

2022 2027

LAJIR (1-IR) 22.905 36.874 337.400 68.773 66.316 69.162 77.909 96.889 131.999
(+) Depreciagéo e Amortizagao 4.153 4.380 4.284 4.440 4.383 4.417 4.430 4.484 4.509
(-) Capex 3345 3.257 239 (7.881) (2.669) (1.005) (4.165) (1.950)
(-) Variag&o do Capital de Giro 210.520 (41.387) (62.756) 82.302 18.935 12.781 26.682 48.037 36.082

Fluxo de Caixa Operacional 81.753 83.690 108.016 145.245 170.640

Valor Terminal 1.394.573]

Fluxo de Caixa 81.753 83.690 108.016 145.245  1.565.214]

Figura 14: Projecao de Fluxo de Caixa para a Firma

E por fim, os valores s&o descontados pela taxa do WACC calculada
(14,48%) e resultamos um valuation de aproximadamente 1,09 bilhdes de reais
para o Fluminense Footbal Club.

Fluxo de Caixa Descontado Projetado
2025 2026 2027 2028 2029

Fluxo de Caixa Descontado 71.412 63.857 71.993 84.561 795.997
Valuation 1.087.821

Figura 15: Fluxo de Caixa Descontado

3.3. Anélise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade tem como objetivo avaliar o impacto da variacao
de duas premissas fundamentais do modelo de valuation — a taxa de desconto
(WACC) e a taxa de crescimento na perpetuidade (g) — sobre o valor estimado da
firma. Essa analise € essencial para verificar a robustez do modelo e compreender
como pequenas mudangas nas premissas podem influenciar significativamente o
valor final do Fluminense Football Club.

Na Figura 15, o eixo vertical (Y) representa diferentes valores de WACC,
variando entre 12,48% e 16,48%, enquanto o eixo horizontal (X) apresenta as
variacfes da taxa de crescimento em perpetuidade, entre 1,00% e 3,00%. Cada
célula reflete o Enterprise Value (valor da firma) resultante da combinacao desses
parametros.

Observa-se gue o valor da firma aumenta a medida que o WACC diminui e
que a taxa de crescimento em perpetuidade se eleva. Isso ocorre porgue uma
menor taxa de desconto reduz o custo de capital exigido pelos investidores,
elevando o valor presente dos fluxos de caixa futuros. De forma semelhante, um
crescimento de longo prazo mais elevado aumenta o valor terminal do modelo,

ampliando o valuation.
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iPXLVAN RS 123400645 R$ 127628670 R$ 132260105 R$ 137355577 R$ 142988505
AEWLVAN RS 1.122.051 15 | R$ 1.157.357,54 R$1.19476081 R$ 1.235570,35 | R$ 1.280.273 65
PV RS 1.028.773.58 | R$ 1.057.159.88 RS 1.121.040,47 | R$ 1.157.153,88
ALYV RS 04796030 | R$O71657,26 R$ 99711205 RS 102452781 | R$ 1.054 140,22
(VAN RS 87790658 R$89789186 R$91925726 R$94215087 RS 966.742,73

Figura 16: Andlise de sensibilidade

O cenario-base adotado para este estudo utiliza um WACC de 14,48% e um
crescimento em perpetuidade de 2,00%, resultando em um valor da firma de
aproximadamente R$ 1,09 bilhdo. Este é o ponto central da andlise e representa
a melhor estimativa do valor econdmico do Fluminense considerando as
premissas mais realistas para o contexto atual.

A andlise também evidencia que, em cendrios mais pessimistas — com
WACC em 16,48% e crescimento de 1,0% —, o valor da firma cai para cerca de
R$ 878 milh&es, enquanto em contextos mais otimistas — com WACC préximo de
12,48% e crescimento de 3% — o valuation pode superar R$ 1,4 bilh&do.

Além disso, é possivel perceber que o valuation do clube tende a depender
mais da WACC do que do critério de perpetuidade, visto que, a menor WACC com
a menor taxa de crescimento resulta em um valor mais alto do que praticamente
todo o cenario de crescimento acima de 2,5% e 3%.

Dessa forma, a matriz de sensibilidade demonstra que o valor justo do
Fluminense Football Club é sensivel as condicdes macroecondmicas e as
expectativas de crescimento de longo prazo, reforcando a importancia da

definicdo criteriosa dessas variaveis na estimativa do valuation final.
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4 Conclusoes e Consideragoes do Estudo

O presente trabalho teve como objetivo estimar o valor justo do Fluminense
Football Club por meio do método do Fluxo de Caixa Descontado (DCF),
analisando seus indicadores econdmico-financeiros e comparando os resultados
com o valuation elaborado pelo BTG Pactual, presente na proposta de
transformacédo do clube em Sociedade Anbnima do Futebol (SAF).

Com base nas projecdes de fluxo de caixa e na taxa de desconto calculada
(WACC de 14,48%), o modelo desenvolvido estimou um valuation de
aproximadamente R$ 1,09 bilhao, valor muito proximo ao apresentado pelo BTG
em sua analise — R$ 1,13 bilhdo. Essa proximidade entre os resultados confirma
a consisténcia das premissas utilizadas e demonstra que o valor de mercado
proposto na operacdo da SAF é financeiramente coerente com a realidade do
clube.

A analise dos demonstrativos contabeis e das projecdes financeiras indicou
gue o Fluminense apresenta estrutura de capital fragilizada, com capital de giro
negativo e crescimento das despesas em ritmo superior ao das receitas. Esse
cenario refor¢ca a necessidade de intervengéo estrutural e de injecdo de capital
externo para garantir a sustentabilidade de longo prazo e manter a competitividade
esportiva. A eventual entrada da SAF representaria, portanto, um movimento
estratégico e financeiramente vantajoso, possibiltando a redugdo do
endividamento, a reorganizagdo orcamentéria e o aumento da capacidade de
investimento em infraestrutura, elenco e base.

Além de contribuir com a estabilidade financeira, o modelo SAF permitiria ao
clube adotar padrées mais profissionais de governanca e transparéncia, alinhados
as melhores praticas do mercado esportivo global. A reestruturacédo de passivos,
o fortalecimento das receitas recorrentes e 0 acesso a novas fontes de
financiamento tornariam o Fluminense mais preparado para sustentar seu
desempenho na elite do futebol brasileiro e consolidar-se como uma instituicdo
moderna e financeiramente sélida.

Este estudo apresenta algumas limitacGes, especialmente pelo uso de
dados publicos, pela adocdo de premissas setoriais como o beta do mercado

esportivo e pela ndo inclusdo de cenarios extremos, como rebaixamento ou
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choques de receita. Para pesquisas futuras, recomenda-se comparar o valuation
do Fluminense com outros clubes SAF, incorporar multiplos de mercado como
EV/EBITDA e explorar modelos probabilisticos para receitas e vendas de atletas,

aprofundando a andlise da volatilidade caracteristica do setor.
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